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ERNA ZULIANITA 
Abstrak 
Pasar Modal merupakan pertemuan pihak yang memerlukan dana 
(borrower) dengan pihak yang bisa menyediakan dana atau yang mempunyai 
kelebihan dana (lender). Pada umumnya para investor mengharapkan dua bentuk 
pengembalian dari pembelian saham yaitu yang pertama dalam bentuk Capital 
Gain yang merupakan keuntungan yang di peroleh dari selisih harga saham pada 
saat dia beli dengan harga pasar saham pada saat dia menjual dan yang kedua 
dalam bentuk dividen. (Sartono, 2001 : 279) Suatu perusahaan yang sedang 
tumbuh dan berkembang, mungkin tidak begitu kuat posisi likuiditasnya karena 
sebagian besar dari dananya tertanam dalam aktiva tetap dan modal kerja, tetapi 
apabila perusahaan tidak ingin mengurangi pembayaran dividen hanya karena hal 
tersebut bisa ditafsirkan oleh investor sebagai memburuknya prospek perusahaan, 
maka perusahaan perlu membagikan dividen yang relatif rendah untuk 
mengurangi kemungkinan kesulitan likuiditas. Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui dan menguji secara empiris pengaruh Cash Position, Debt to Total 
Asset, dan Return on Asset terhadap Cash Dividend pada perusahaan LQ-45 yang 
go publik di Bursa Efek Indonesia 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
termasuk dalam indeks LQ-45 selama periode 2006-2008, tercatat 7 perusahaan, 
Dan Sumber data berasal dari Bursa Efek Indonesia, Data yang diperoleh tersebut 
dianalisis dengan menggunakan Uji Regresi Linier Berganda dengan alat bantu 
komputer, yang menggunakan program SPSS. 16.0 For Windows 
Dari hasil analisis dapat disimpulkan bahwa hipotesis I yang menyatakan 
bahwa diduga Cash Position berpengaruh terhadap Cash Dividend pada 
perusahaan LQ-45 yang go publik di Bursa Efek Indonesia, tidak terbukti 
kebenarannya dan Hipotesis 2 yang menyatakan bahwa diduga Debt to Total Asset 
berpengaruh terhadap Cash Dividend pada perusahaan LQ-45 yang go publik di 
Bursa Efek Indonesia, tidak terbukti kebenarannya. Dan Hipotesis 3 yang 
menyatakan bahwa diduga Return on Assets berpengaruh terhadap Cash Dividend 
pada perusahaan LQ-45 yang go publik di Bursa Efek Indonesia, terbukti 
kebenarannya 
 
Keyword    : Cash Position, Debt to Total Asset, Return on Asset, dan 
  Cash Dividend 
  4
NFLUENCE of CASH POSITION, TOTAL DEBT TO of ASSET, AND 
RETURN ON ASSET of TO CASH DIVIDEND 
AT COMPANY LQ - 45 WHICH PUBLIC GO 
IN EFFECT EXCHANGE INDONESIA 
 
 
Oleh : 
ERNA ZULIANITA 
Abstrak 
Capital Market represent the meeting of proper parties fund borrower 
unrightiously is which can provide the fund or having fund excess lender. Generally 
all investor expect two return form from share purchasing that is first in the form of 
Capital Gain representing advantage which is in obtaining from difference of share 
price at the time of he/she buy at the price of stocks market at the time of he/she 
sell and secondly in the form of dividend. (Sartono, 2001 : 279) AN company which 
is grow and expand, might not so strength of position likuiditasnya of because most 
of its fund is planted in plant asset and working capital, but if company do not wish 
to lessen the dividend payment just because the mentioned can be interpreted by 
investor as deteriorating it company prospect, hence company require to allot the 
dividend which relative lower to lessen the possibility of difficulty likuiditas. This 
research aim to to know and test empirically is influence of Cash Position, Total 
Debt To [of] Asset, and Return on Asset to Cash Dividend of at company LQ-45 
which public go in Effect Exchange Indonesia 
Sampel used in this research is company which is the included in index LQ-
45 of during period 2006-2008, noted by 7 company, And data Source come from 
Effect Exchange Indonesia, Data obtained the analysed by using Doubled Linear 
Test Regresi by means of ... assist the computer, using program SPSS. 16.0 For 
Windows. 
From inferential analysis result that hypothesis I expressing that anticipated 
by Cash Position have an effect on to Cash Dividend of at company LQ-45 which 
public go in Effect Exchange Indonesia, unprovable is its truth and Hypothesis 2 
expressing that anticipated by Total Debt to of Asset have an effect on to Cash 
Dividend of at company LQ-45 which public go in Effect Exchange Indonesia, 
unprovable is its truth. And Hypothesis 3 expressing that anticipated by Return on 
Assets have an effect on to Cash Dividend of at company LQ-45 which public go in 
Effect Exchange Indonesia, proven by its truth 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang 
Ditengah perkembangan ekonomi dan persaingan di dunia usaha, 
peranan pasar modal makin lama makin penting. Pasar Modal merupakan 
pertemuan pihak yang memerlukan dana (borrower) dengan pihak yang bisa 
menyediakan dana atau yang mempunyai kelebihan dana (lender). Kehadiran 
pasar modal memperbanyak pilihan sumber dana bagi perusahaan. Manfaat 
lebih lanjut dari adanya pasar modal adalah meningkatnya kemampuan 
perusahaan untuk menentukan struktur modal yang optimal. Sementara itu, 
bagi para investor, pasar modal merupakan wahana yang dapat dimanfaatkan 
untuk menginvestasikan dananya sebagai sumber pendapatan. (Husnan, 1998 
: 4) 
Pada umumnya para investor mengharapkan dua bentuk 
pengembalian dari pembelian saham yaitu yang pertama dalam bentuk 
Capital Gain yang merupakan keuntungan yang di peroleh dari selisih harga 
saham pada saat dia beli dengan harga pasar saham pada saat dia menjual dan 
yang kedua dalam bentuk dividen. (Sartono, 2001 : 279) 
Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi penentuan dividen 
menurut Parthington (1989) dalam Sunarto dan Kartika (2003 ; 68) yaitu 
profitabilitas, stabilitas dividen dan earning, likuiditas dan cash flows, 
investasi dan pembiayaan. Selanjutnya menurut Sunarto dan Kartika (2003), 
menyebutkan faktor - faktor yang mempengaruhi Cash Dividend, yaitu 
1 
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Return on Investment (ROI), Cash Ratio, Current Ratio dan Debt to Total 
Asset (DTA), dan Sri Sudarsi (2002) berpendapat bahwa Cash Position (CP), 
Profitability (PR), Growth Potential (GP), Debt to Equity Ratio (DER) dan 
Firm Size (SIZE) merupakan faktor dalam penentuan dividen, sedangkan 
dalam penelitian ini yang digunakan sebagai alat ukur dalam penentuan cash 
dividen adalah Cash Position, Debt to Total Assets dan Return on Assets. 
Cash Position atau likuiditas dari suatu perusahaan merupakan faktor 
yang terpenting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan 
untuk menetapkan besarnya deviden yang akan dibayarkan kepada para 
pemegang saham. Oleh karena deviden merupakan cash out flow, maka 
makin kuatnya posisi likuiditas perusahaan, berarti makin besar kemampuan 
untuk membayar deviden (Riyanto, 1998 : 267). Hal ini sejalan dengan apa 
yang diungkapkan oleh Sudarsih (2002 : 79), yang menyatakan bahwa bagi 
perusahaan yang memiliki posisi kas yang lebih kuat maka akan semakin 
besar kemampuan untuk membayarkan dividen..  
Selanjutnya Debt to total Asset menurut Satmoko dan Ediningsih 
(2009 : 6) adalah rasio antara total utang baik utang jangka pendek dan utang 
jangka panjang terhadap total aktiva baik aktiva lancar maupun aktiva tetap 
dan aktiva lainnya. Semakin besar rasio Debt to total Asset menunjukkan 
semakin besar tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pihak eksternal 
(kreditur) dan semakin besar pula beban biaya utang (biaya bunga) yang 
harus dibayar perusahaan. Hal tersebut berdampak terhadap profitabilitas 
(earning after tax) yang diperoleh perusahaan, karena sebagian digunakan 
untuk membayar bunga pinjaman. Dengan semakin berkurangnya 
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profitbilitas (earning after tax), maka semakin berkurang juga hak para 
pemegang saham (dividen). Penelitian yang dilakukan oleh Parthington 
(1989) dalam Sunarto dan Kartika (2003 ; 68) menunjukkan bahwa tingkat 
hutang yang tinggi akan mempengaruhi pembayaran dividen yang semakin 
rendah, hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Sunarto dan Kartika 
(2003) menunjukkan bahwa Debt to total asset berpengaruh signifikan 
terhadap cash dividend.  
Return on Assets merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 
digunakan untuk mengukur efektivitas kegiatan operasional manajemen 
dalam mendayagunakan seluruh aktiva perusahaan untuk menghasilkan 
keuntungan bagi investor. Rasio ini juga merupakan indikator keberhasilan 
manajemen dalam menjalankan kegiatan operasional (Sartono, 2000 : 131) 
Semakin tingginya ratio ROA maka semakin baik posisi keuangan 
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Partington (1989) dalam Sunarto 
dan Kartika (2003 ; 68) menunjukkan bahwa variabel investasi yang diukur 
dari aktiva tetap (bersih) operasi dapat digunakan untuk memprediksikan 
kebijakan dividen kas (cash dividend).hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Sunarto dan Kartika (2003) menunjukkan bahwa Return On 
Assets berpengaruh terhadap cash dividend. 
Dipilihnya perusahaan yang sahamnya termasuk dalam indeks LQ-45, 
sebagai populasi dalam penelitian ini dikarenakan saham perusahaan tersebut 
dikenal dengan likuiditasnya yang tinggi, selain itu juga memiliki kinerja 
keuangan yang baik dan selalu membagi cash dividend untuk setiap 
tahunmya. 
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Berikut ini merupakan data tingkat cash dividend perusahaan yang 
sahamnya termasuk dalam indeks LQ-45, selama periode 2006 - 2008  
Tabel. 1 : Data Tingkat Pertumbuhan Cash Dividend 
Perusahaan Yang Sahamnya Termasuk Dalam Indeks LQ- 45 
Periode 2006 – 2008 
No Nama Perusahaan Tahun EAT Cash dividend 
1 PT. Astra Agro Lestari, Tbk. 2006 787.318 420,00 
  2007 1.973.428 420,00 
  2008 2.631.019 975,00 
2 PT. Bank Central Asia, Tbk. 2006 4.242.692 144,75 
  2007 4.489.252 169,37 
  2008 5.776.139 97,44 
3 PT. Bank Internasinal Indonesia, Tbk 2006 606.140 0,53 
  2007 352.828 0,53 
  2008 480.468 0,42 
4 PT. Indosat, Tbk 2006 1.410.093 148,87 
  2007 2.042.043 129,75 
  2008 1.878.522 187,90 
5 PT. Kalbe Farma, Tbk 2006 676.582 2,40 
  2007 705.694 10,00 
  2008 706.822 10,00 
6 PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk 2006 11.005.577 218,26 
  2007 12.857.018 252,09 
  2008 10.619.470 398,54 
7 PT. United Tractors, Tbk 2006 930.372 155,00 
  2007 1.493.037 145,00 
  2008 2.660.742 228,57 
   Sumber : Bursa Efek Indonesia, 2006 - 2008 
Berdasarkan tabel. 1. dapat diketahui bahwa tingkat pertumbuhan laba 
yang selalu diimbangi dengan tingkat pertumbuhan cash dividend, yang 
artinya apabila laba meningkat maka jumlah cash dividend yang dibagikan 
juga meningkat, tetapi ada beberapa perusahaan yang tingkat pertumbuhan 
labanya meningkat, akan tetapi jumlah cash dividend yang dibagikan 
menurun, misalnya untuk PT. Bank Central Asia, Tbk, pada tahun 2008 
besarnya nilai laba yaitu sebesar Rp 5.776.139 atau naik sebesar Rp. 
1.286.887,00 dari tahun 2007, akan tetapi jumlah cash dividend yang 
dibagikan pada tahun 2008 sebesar Rp. 97,44 per lembar saham atau turun 
sebesar Rp. 71,93 per lembar saham. 
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Menurut Husnan (2003 : 352) suatu perusahaan yang sedang tumbuh 
dan berkembang, mungkin tidak begitu kuat posisi likuiditasnya karena 
sebagian besar dari dananya tertanam dalam aktiva tetap dan modal kerja, 
tetapi apabila perusahaan tidak ingin mengurangi pembayaran dividen hanya 
karena hal tersebut bisa ditafsirkan oleh investor sebagai memburuknya 
prospek perusahaan, maka perusahaan perlu membagikan dividen yang relatif 
rendah untuk mengurangi kemungkinan kesulitan likuiditas 
Parthington (1989) dalam Sunarto dan Kartika (2003 ; 68) terdapat 
beberapa faktor yang mempengaruhi cash dividen yaitu profitabilitas, 
stabilitas dividen dan earning, likuiditas dan cash flows, investasi dan 
pembiayaan. Selanjutnya menurut Sunarto dan Kartika (2003) menyebutkan 
bahwa faktor - faktor yang mempengaruhi Cash Dividend, yaitu ROI, Cash 
Ratio, Current Ratio dan DTA, dan Sri Sudarsi (2002) berpendapat bahwa 
Cash Position, Profitability, Growth Potential, Debt to Equity Ratio dan 
Firm Size merupakan faktor dalam penentuan dividen kas. 
Berdasarkan uraian dan latar belakang tersebut di atas, maka peneliti 
tertarik untuk melakukan penelitian dengan jud+ul “Pengaruh Cash 
Position, Debt to Total Asset, dan Return on Asset terhadap Cash Dividend 
pada perusahaan LQ-45 yang go publik di Bursa Efek Indonesia”. 
 
1.2. Perumusan Masalah 
Sesuai dengan latar belakang tersebut di atas, maka dapat dirumuskan 
suatu masalah, yaitu apakah Cash Position, Debt to Total Asset, dan Return 
on Asset berpengaruh terhadap Cash Dividend pada perusahaan LQ-45 yang 
go publik di Bursa Efek Indonesia? 
 6
1.3. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini, yaitu untuk 
mengetahui dan menguji secara empiris pengaruh Cash Position, Debt to 
Total Asset, dan Return on Asset terhadap Cash Dividend pada perusahaan 
LQ-45 yang go publik di Bursa Efek Indonesia 
 
1.4. Manfaat Penelitian 
Manfaat yang diharapkan dari penulisan skripsi ini adalah sebagai 
berikut: 
1. Bagi Peneliti 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan, 
pengetahuan sekaligus memberi gambaran secara realitas mengenai 
permasalahan yang dihadapi oleh perusahaan dalam kaitannya dengan 
faktor – faktor yang berpengaruh terhadap Cash Dividend 
2. Bagi Perusahaan. 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan 
dalam menentukan alternatif pilihan dalam menentukan kebijakan 
deviden bagi perusahaan yang go publik dan juga sebagai masukan bagi 
pengembang kebijakan dividen serta penerapannya di Indonesia. 
3. Bagi Investor 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan 
pertimbangan untuk pengambilan keputusan investasi di pasar modal 
dengan menganalisis faktor - faktor yang berpengaruh terhadap cash 
dividend, sehingga investor dapat memprediksikan pendapatan dividen 
(terutama dividen kas) yang akan diterima dimasa datang. 
